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倍。直至 2016 年 7 月底，沪深 300 股指期货合约的日平均非流动性仍为限制措























If trading demand affects the value of the assets, fluctuation in that demand induces 
a component of aggregate risk which is named flow-driven risk. Using high frequency 
dataset of CSI 300 Index Futures, this dissertation decomposes the aggregate risk into 
a component—flow-driven risk—driven by the impact of net market orders and a 
component unrelated to net orders, and analyzes the dynamics properties and 
implications of flow-driven risk. In an identified simultaneous equation system, it is 
found that flow-driven risk accounts for 60% of market variance with the specification 
of time-varying price impact, which has a great impact on market return of index futures. 
Influenced by the Chinese stock market downturn during the second quarter and 
the third quarter of 2015, China Financial Futures Exchange has implemented a series 
of restricted regulation on index futures, such as higher commissions of closing out the 
position taken on the same day and higher maintenance margin level, which deteriorate 
the market illiquidity of index futures market. With the effective half-spreads gauging 
the transaction cost of the investors, it is found that the daily illiquidity of CSI 300 
Index Futures has increased to 5 times of the day before the beginning day of 
implementation. By the end of July of 2016, the average of daily illiquidity is as nearly 
2 times as the regular period from August of 2013 to August of 2015. The intraday 
pattern of illiquidity suggests there is a significant rise of illiquidity 5 minutes ahead of 
trade termination called “Halting Effect”. Furthermore, taking market return, net order 
flow, effective spread, volume, flow variance into the regression model, this dissertation 
gives the empirical result: the illiquidity variable stays relatively stable and lagged 
effective spread has a strong predictable power; high volume can activate the trading 
market of index futures and improve the market liquidity; flow variance and last period  
price volatility can be contagious, which affects negatively on market liquidity.  
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发达的期货及衍生品市场与它匹配。早在 19 世纪 60 年代商品期货就已经在美国












示，2008 年芝加哥商业交易所（CME）的 S&P500 Index 和 E–mini S&P500 期
货、欧洲期货交易所（EUREX）的 DJ Euro Stoxx 50 Index 期货、韩国交易所（KRX）
的 KOSPI 200 期货、大阪交易所（OSE）的 NIKKEI225 期货的合约成交量（张）





2010 年 4 月我国首个股指期货合约——沪深 300 股指期货才在中国金融期货交
















股指期货合约。而早在 2006 年 9 月，针对我国 A 股的股指期货合约——新华富
时 A50 股指期货就在新加坡交易所(SGX)上市交易。相比之下我国股指期货市场
的发展比较滞后。 
2015 年下半年我国 A 股市场大幅震荡，中金所出于抑制市场过度投机的目
的，对股指期货采取了一系列严格管控措施：从 2015 年 7 月起，平仓交易手续
费从万分之一提高到万分之一点一五，之后进一步提高到万分之二十三；同时期，
将沪深 300、上证 50 和中证 500 股指期货的非套期保值持仓交易保证金从原来




表 1-1  2015 年 7 月到 9 月中金所股指期货严格管控措施 
2015年 7月 8日 自 2015 年 7月 8 日起，中证 500 股指期货各合约的卖出持仓
交易保证金，由合约价值的 10%提高到 20%（套期保值持仓除
外）；自 2015 年 7月 9日起，中证 500 股指期货各合约的卖
出持仓交易保证金进一步提高到合约价值的 30%（套期保值持
仓除外） 





2015年 8月 25日 1. 股指期货各合约平今仓交易手续费标准调整为成交金额
的万分之一点一五； 
2. 在 3 个交易日内，沪深 300 和上证 50 股指期货各合约的
非套期保值持仓的交易保证金，由合约价值的 10%逐步提
高到 20%，中证 500 股指期货非套期保值持仓的买入持仓
交易保证金，由合约价值的 10%逐步提高到 20% 
2015年 8月 28日 沪深 300 和上证 50 股指期货各合约的非套期保值持仓的交易
保证金，由合约价值的 20%提高到 30%，中证 500 股指期货各
合约的非套期保值持仓的买入持仓交易保证金，由合约价值的
20%提高到 30% 

























如图 1-1 所示，股指期货限制规定实行后，沪深 300 股指期货的日均成交量





























易（algorithmic trading）、高频交易商（High Frequency Traders）、做市商的存货
























                                                 
① 该领域较为经典的文章是 2002 年 Amihud 在 Journal of Financial Markets 发表的《Illiquidity and 

































































































































由于股指期货市场的兴盛是 20 世纪 80 年代之后，故学者早期对金融市场流
动性的相关研究主要使用股票市场的数据。Brennan 和 Subrahmanyam（1996）认
为金融市场的非流动性（ illiquidity）的主要原因是来源于私人知情交易者



















Chordia, Roll 和 Subrahmanyam（2002）认为指令失衡相对于成交量而言，对
股票的收益率和流动性有更加重要的影响。使用 1988 至 1992 年证券市场研究所



























Goyenko, Holden 和 Trzcinka（2009）对所有广泛使用的流动性代理指标进行
“赛马比赛（horseraces）”，包括 3 个涉及有效价差（effective spreads）和已实现
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